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Die Weltviruskrise und ihre Folgen (Teil 2):

., Mit Wumms aus der Krise!*

Viele Akteure an den Kapitalmarkten reiben sich verwundert die Augen. Wie Phonix aus der Asche der
tiefsten Rezession der Nachkriegszeit nahert sich der US-Aktienmarkt bereits wieder seinem Allzeithoch.
Auch die klassischen Nachziigler wie der DAX und der japanische Nikkei haben bereits nachhaltig ihre 200-
Tagelinien mit Schwung liberschritten. Wahrend fast 70 % aller Befragten der jiingsten Bank of America-
Survey lediglich an eine Barenmarktrallye glaubten, befinden wir uns seit Wochen in einer neuen
Borsenhausse. Da von vielen verpasst, spricht man von einem ,,ungeliebten® oder gar

,verhassten“ Borsenaufschwung. Die meisten Marktkommentatoren warnen bereits seit April vor einer
bevorstehenden zweiten Abwartswelle. SchlieRlich heift es nicht umsonst: ,Sell in May and go away!“

Wie geht es weiter an den Aktienmarkten? Hierzu analysieren wir die Situation anhand unserer
fundamentalen und monetdren sowie Positionierungs- und Sentiment-Faktoren.

Fundamental im tiefsten Tal

Die neuesten Konjunkturprognosen gehen von einem Wachstumsriickgang von 4 % der Weltwirtschaft in
2020 aus. Fiir die USA wird eine Rezession im Ausmafd von 6 % und in Europa von 9 % erwartet. China
konnte bereits wieder ein positives Wachstum von 2 % zeigen. Darauf deuten zumindest die
konjunkturellen Frihindikatoren hin, die sich auch bereits in den USA (ISM Einkaufsmanagerindizes) und
Deutschland (ifo-Index) von ihren historischen Tiefstanden im April wieder leicht nach oben bewegt
haben. In den USA beginnt die Arbeitslosenrate bereits wieder auf immer noch schreckliche 13 % zu sinken.
Die Borse hatte diese Erholung bereits seit Mdrz vor dem Hintergrund der gewaltigen geld- und
fiskalpolitischen Stimuli antizipiert. Die USA lassen die Nettoneuverschuldung in diesem Jahr auf 20 % des
Bruttoinlandsprodukts ansteigen und auch China hat nach anfanglichem Zégern ein
Investitionsprogramm von 3.000 Mrd. USD aufgelegt, das die Neuverschuldung um 15 % des BIP ansteigen
lasst. In Deutschland feierte die Regierung das Fastenbrechen mit dem Abschlachten der heiligen Kuh
»Schwarze Null“ in Form eines weiteren Konjunkturprogramms in Hohe von 130 Mrd. EUR. Nach dem
Motto von Finanzminister Scholz ,Nicht kleckern, sondern klotzen® soll die Konjunktur mit

SWumms“ wieder aus der Krise kommen. Entscheidend fiir den zaghaften Optimismus ist jedoch die
schrittweise Lockerung der ,Shutdown“-MaBnahmen zur Eindimmung der Pandemie. Dies sollte in den



BB starCapital

nachsten Quartalen zwar zu noch nie dagewesenen positiven Wachstumsraten fiihren, aber nicht dartiber
hinwegtauschen, dass der auch ohne Corona zu erwartende gemaRigte Konjunkturaufschwung der
nachsten Jahre noch flacher ausfallen wird. Infolge der Pandemie kommt es zu einem Zurlickdrangen der
Globalisierung und einem dramatischen Anstieg der Verschuldung von Staaten und Unternehmen. Dies
limitiert neben der demografischen Entwicklung die mittelfristigen Wachstumserwartungen und beschert
uns voraussichtlich ein weiteres Jahrzehnt der ,sdakularen Stagnation®. Aktuell Idsst der massive Einbruch
der Unternehmensgewinne weltweit zwischen 20 % und 30 % die Bewertung an den Aktienmarkten stark
ansteigen: Das KGV des MSCI Welt fiir 2020 liegt bei tiber 20. Alle diese Bewertungsmafstabe lassen
jedoch den Zins auRer Acht und den , kontrollieren“ die Notenbanken.

Geldschwemme und Nullzinsen

Der durchschnittliche Leitzins der G10-Staaten liegt bei 0,05 %, die Schwellenlander erreichen gerade noch
3,4 %. Die Kapitalmarktzinsen von Staats- und Unternehmensanleihen werden durch Zentralbankkaufe
nach unten manipuliert. Der Fachbegriff fuir diese Politik lautet , Zinskurvenkontrolle®. Die Fed steigert
binnen weniger Wochen ihre Bilanzsumme um 2.500 Mrd. USD auf 6.700 Mrd. USD und die EZB hat
gerade ihr Kaufprogramm um weitere 600 Mrd. EUR auf 1.350 Mrd. EUR ,aufgepeppt®. Dadurch wird die
schrumpfende Realwirtschaft mit Liquiditat iiberschwemmt: Allein in den USA stieg die Geldmenge M1in
den letzten Monaten annualisiert um tiber 100 %. Dies miindet in einer gewaltigen Uberschussliquiditat,
die Vermdogenspreise wie Aktien ,inflationiert®. Die Uberschussliquiditét wird durch die Differenz
zwischen der Geldmenge (hier M1) und dem nominalen Wirtschaftswachstum gemessen.

Uberschussliquiditit in den USA
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Quelle: StarCapital und Thomson Reuters Datastream per 31.05.2020, Schatzungen des Wirtschaftswachstums fiir Q1 und
Q2 2020

Warum ist die Rallye unbeliebt?

Sowohl private wie institutionelle Investoren sind trotz der jingsten Anstiege in Aktien massiv
unterinvestiert. Wahrend Privatpersonen von Panik getrieben verkauften, wurden Versicherer und
Pensionsfonds von ihren Risikobudgets gezwungen, Aktieninvestments abzubauen. Fonds weisen immer
noch sehr hohe Kassenbestdande auf, Geldmarktfonds verzeichnen Rekordzufliisse und US-Staatsanleihen
sind in den Wertpapierportfolios der Amerikaner so libergewichtet wie seit Juli 2009 nicht mehr. US-
Hedgefonds wiesen noch Anfang Mai riesige Shortpositionen in Aktien auf und das Uberschreiten
wichtiger Chartmarken zwingt die systematischen Investoren, also Trendfolger und momentumgetriebene
CTAs (Handelsstrategien mittels Derivaten) in die Aktienmarkte: Ein Phdnomen, das man als ,Pain

Trade“ bezeichnet! Die Umfrage der ,American Association of Individual Investors® weist immer noch
einen Barenanteil (negative Aktienmarkteinschatzung) von um die 40 % aus. Im April war dieser
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Barenanteil bei 52 %. Barenanteile von tiber 50 % in einer Baisse und von liber 40 % in einer Hausse
signalisieren antizyklische Einstiegsgelegenheiten.

Kapitalfliisse in und aus Aktien- und Rentenfonds
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Quelle: StarCapital und BoA ML EPFR per 04.06.2020

Fasst man die vier Faktoren, die fuir die Aktienallokation wichtig sind, in einem Ampelsystem zusammen,
so leuchtet die monetare Bérsenampel weiterhin dunkelgriin und die Positionierungs- und
Sentimentampel nur noch hellgriin. Die fundamentale Ampel, die meistens zuletzt einen Farbwechsel
signalisiert, ist gerade erst von Rot auf Gelb umgesprungen. Fasst man die Faktoren zusammen, so spricht
viel dafiir, dass die aktuelle Rallye noch ein Stiick weiterlaufen kann. Darauf deutet auch der sich in den
letzten beiden Wochen vollziehende Favoritenwechsel an den Borsen hin: Weg von den USA nach Europa
und Japan. Raus aus defensiven Sektoren wie neuerdings auch der Technologiebranche und hinein in
zyklische Valueaktien, die seit Februar massiv gelitten hatten.

Die grofle Rotation?

Die erste grolRe Aufwartswelle an den Aktienmarkten, die Ende Marz begann, wurde im Wesentlichen von
amerikanischen Internet- und Gesundheitsaktien sowie einigen Konsumtiteln getragen. Viele dieser
Unternehmen sind Profiteure der Coronakrise. Die flinf gréf3ten US-Technologietitel, die sogenannten
,FAANG"“-Aktien, waren im Zuge der Pandemie nur leicht gefallen und liegen zwischenzeitlich schon
wieder ca. 20 % vorne seit Jahresbeginn. Seit kurzem sehen wir jedoch eine Rotation in zyklische
Valueaktien. Aus der Historie wissen wir, dass zyklische Valuetitel von starken Konjunkturerholungen mit
steigenden Zinsen und Inflationserwartungen profitieren. Aktuell deutet die schrittweise Aufhebung der
»Lockdown“ MaRnahmen in Europa und vermutlich auch bald in den USA auf starke Wachstumsraten in
den ndchsten Monaten hin —allerdings von einer extrem niedrigen Basis aus. Der Anstieg des Euros in den
letzten Tagen deutet auf erste Kapitalzufliisse nach Europa hin. US-Investoren schadtzen die Bereitschaft
Deutschlands, in eine europaische Schuldenunion einzusteigen. Das geplante 750 Mrd. EUR Programm der
EU, das Uberwiegend in Form von Zuschiissen und mit deutscher Haftung sowie Notenbankhilfe finanziert
wird, erfreut die internationalen Anleger. In den USA steigt die politische Unsicherheit wegen der
nahenden Prasidentschaftswahl und dem mit allen Mitteln um seine Wiederwahl kimpfenden Donald
Trump. Die zunehmende Aggressivitdt sowohl der USA als auch vor allem Chinas (Hongkong-Gesetz!)
konnten den Handelskrieg wieder entfesseln. Viele Schwellenlander erscheinen zwar
bewertungstechnisch sehr interessant, leiden aber noch massiv unter der Pandemie. In diesem Umfeld
kdnnte Europa in den nachsten Wochen relativ weiter outperformen. Da Europa und vor allem
Deutschland einen hohen Anteil an zyklischen Industrieunternehmen sowie Banken und Versicherungen
aufweist, und deren Aktien extreme Bewertungsabschldge gegeniiber Wachstums- und Qualitatstiteln
erlitten haben (ca. 40 % auf KGV-Basis), dirften diese Aktien ihre aktuelle Rallye noch weiter fortsetzen.
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Value-Aktien seit Ende Mai im Aufwind
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Aus der Kapitalmarktforschung wissen wir, dass Zykliker und Valuetitel seit der Finanzkrise dramatisch
underperformt haben. Dennoch gab es in jedem Jahr mehrmonatige starke Valuephasen, zuletzt im
September und Oktober letzten Jahres mit der Hoffnung auf ein Ende des Handelskrieges. Gegen eine
neue langanhaltende ,Value-Ara“ wie zwischen 2001 und 2007 spricht jedoch die zu erwartende
Fortsetzung der sakularen Stagnation, die Zinskurvenkontrolle der Notenbanken nahe der Nulllinie und die
zumindest in den ndchsten zweiJahren anhaltend niedrigen Inflationsraten. Passend zum aktuellen ,,Risk
on“-Szenario korrigiert der Goldpreis und steigen die Zinsen von Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten.

Das grofRte Risiko fiir die Hausse besteht darin, dass die Menschheit von einer zweiten Pandemiewelle
erfasst wird, ohne kurzfristige Hoffnung auf wirksame Medikamente oder einen Impfstoff. Auch ohne ein
solches Horrorszenario kdnnte die Aktienrallye stark an Schwung verlieren, je mehr wir uns den alten
Hochststanden nahern. Bis dahin wollen wir uns mit einer hohen Aktiengewichtung in unseren Fonds
weiter an der Hausse erfreuen.

Bleiben Sie gesund!

lhr Manfred Schlumberger
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Besonderer Hinweis: © 2020 Die in dieser Publikation zum Ausdruck gebrachten Informationen, Meinungen und Prognosen
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Meinungen konnen sich ohne vorherige Ankilindigung andern. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine
Prognose flr die Zukunft.

Individuelle Kosten sind nicht bertcksichtigt und wirden sich negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei einem
Anlagebetrag von 1.000 EUR Uber eine Anlageperiode von flinf Jahren wiirde sich das Anlageergebnis im ersten Jahr um den
Ausgabeaufschlag in Hohe von bis zu 50 EUR (5 %) sowie um zusatzlich individuell anfallende Depotkosten vermindern. In den
Folgejahren wiirde sich das Anlageergebnis zudem um jene individuell anfallenden Depotkosten vermindern.

Alleinige Grundlage fur den Anteilerwerb sind der Verkaufsprospekt, das Verwaltungsreglement, die wesentlichen
Anlegerinformationen (KIID) sowie die Berichte des Fonds. Diese Dokumente sind kostenlos in deutscher Sprache bei der
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Verwaltungsgesellschaft Universal-Investment-Gesellschaft mbH, Theodor-Heuss-Allee 70, D-60486 Frankfurt am Main sowie
bei der Vertriebsstelle, der StarCapital AG, Kronberger Stralle 45, D-61440 Oberursel erhaltlich.

Hinweis: Die wichtigsten Begriffe sind im Glossar unter www.starcapital.de/glossar erlautert. Um lhren Schutz als Anleger zu
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Ausflihrung von Kundenauftragen beziehen, aufzuzeichnen.

Dieses Dokument stellt eine Werbung im Sinne des WpHG dar. Dieses Dokument genligt nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt nicht einem Verbot des
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